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tick‐by‐tick  data  of  covered  warrants  and  their  underlying  stocks  or 




index  futures;  the  movements  in  the  warrants’  quotes  provide  little 
information  about  the  quotes  of  the  underlying  stocks  or  index  futures.  
Instead,  our  analysis  shows  that  the  stocks  and  index  futures  lead  the 
warrants.  Moreover,  if  all  transaction  costs  are  ignored,  we  can  use  the 






























































Table 3‐3:  Descriptive  statistics  for  equity  warrants’  prices 
and movements 
17 
Table 3‐4:  Descriptive  statistics  for  stocks’  prices  and 
movements 
18 





























Table 7‐2:  Counts  (percentage)  of  warrants  leading  stocks 
(2007) 
53 
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Particularly, I am grateful to Associate Professor Jeremy Goh, who has shown 























































However,  with  regard  to  which  market  is  leading  the  other,  the 










In  view  of  these  inconclusive  findings  in  the  literature,  this  thesis 
attempts to address the important question concerning the lead‐lag relation 
between  the  warrant  and  its  underlying  security. 1    Other  than  some 
institutional features, the economic function of warrants is no different from 
options.  These derivatives are leveraged securities that give investors the 




















































one‐second  time  resolution  from  the  Singapore  Exchange  (SGX),  which 
operates a purely electronic trading platform with a central limit order book. 
The warrants traded on the SGX are issued by global investment banks such 
























and  traders  need  not  pay  other  transaction  costs  such  as  brokerage 
commission.2  However, if we take the bid‐ask spread into consideration, we 
find that these trading strategies not only are non‐profitable but also result in 








Section  5,  we  test  the  null  hypothesis  of  no  lead‐lag  relation  between  the 










































finding  to  the  possibility  that  material  information  arrives  earlier  in  the 2. Literature Review 
7 
option market than in the stock market.  Bhattacharya (1987) uses implied 
intraday  transaction  prices  and  find  a  weak  information  discovery  from 




Anthony  (1988)  finds  that  information  arrives  earlier  in  the  option 
market  than  in  the  stock  market.  He  is  inclined  toward  interpreting  his 
results  from  the  perspective  of  non‐synchronous  market  closing  times.  
Chakravarty et al. (2004) apply the method of information share proposed by 
Hasbrouck  (1995)  to  measure  directly  the  percentage  of  price  discovery 
across the stock and option markets.  They use intraday transaction data to 
compute the information share for each day and conclude that option market 




Stephan  and  Whaley  (1990)  use  five‐minute  transaction  prices  to 
perform multivariate time‐series analysis and find that stocks lead options by 
fifteen  minutes.  However,  Chan  et  al.  (1993)  point  out  that  Stephan  and 
Whaley’s  results  could  be  spurious  because  the  leading  effect  might  be 
induced by infrequent trading of options, and the relatively larger option tick 
size might cause option prices to appear lagging stock prices.  They use bid‐







index  return.  They  attribute  this  lag  to  the  young  option  market  that 
experiences very thin trading.  Chan et al. (2002) perform intraday analysis of 
order  flows  and  price  movements  for  actively  traded  options  and  stocks.  
Their results show that stock’s net trade volume has predictive power for 
both  stock  and  option  price  revision,  but  option  trade  volume  has  no 
incremental  predictive  ability.  Kang  et  al.  (2006)  examine  the  Korean 
KOSPI200 spot, futures and options markets  They conclude that the futures 
and options markets are leading the spot market by up to 10 minutes in terms 
of  returns,  and  by  5  minutes  in  terms  of  volatilities.  They  also  find  the 




In  these  papers,  it  is  noticeably  a  concern  that  any  daily  price  or 
volume comparison between the options and stocks suffers from the problem 
of non‐synchronization in the two markets.  In particular, CBOE closes ten 
minutes  after  the  closure  of  NYSE,  and  any  additional  information 
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Here,  , it C ∆  and  , it S ∆  are, respectively, the call price change and stock price 
change for firm i from time t‐1 to time t,   i h  is the delta value,  k b  is the lead‐
lag coefficient, N is the number of option days in the sample, and T is the 
number of intervals during in a trading day.  The same equation applies to 





axis  into  fixed  time  interval  of  5  minutes,  and  use  the  last  observation 
recorded in that interval in the regression and statistical analysis.  However, 
de  Joneg  and  Nijman  (1995)  point  out  two  important  drawbacks  of  this 
approach: first, the non‐synchronous trading associated with short intervals 
and  infrequent  trading;  and  second,  the  loss  of  information  during  busy 
trading and long intervals, which render the statistical analysis less efficient.  
 


















is  closely  related  to  the  spread  of  underlying  equity.  Market  makers  do 










































Market  2002  2003  2004  2005  2006 
Panel A: Number of warrants listed by year end 
Euronext  4,595  3,770  4,991  4,913  5,841 
Borsa Italia  3,571  2,594  3,021  4,076  4,647 
Spanish EX  1,509  1,056  1,308  1,344  2,627 
London SE  311  545  644  213  416 
Australia SE  1,201  1,395  1,771  2,447  3,091 
HK EX  347  530  863  1,304  1,959 
Taiwan SE  102  272  191  540  694 
Singapore EX ‐   3  146  455  521 
Korea EX ‐  1  3  72  1,387 
Panel B: Trading value in USD (million) 
Euronext  15,242  10,345  8,605  16,414  42,304 
Borsa Italia  17,317  12,319  20,507  62,159  90,588 
Spanish EX  1,062  1,830  2,274  2,654  3,676 
London SE  N.A.  420  814  610  1,346 
Australia SE  1,730  1,634  2,810  4,986  7,311 
HK EX  14,459  33,920  67,337  110,168  230,411 
Taiwan SE  2,156  3,440  6,252  4,424  5,388 
Singapore EX ‐   14  871  6,521  9,156 




The  Singapore  warrant  market  started  in  late  2003  with  only  three 
issues.  The warrant market grew rapidly a year later to 146 issues.  In 2006, 
the number of warrants jumped to 455 and the turnover exceeded 9 billion 



























From  Table  3‐1,  we  note  that  the  Singapore  warrant  market  has  a 







The  SGX  intraday  quote  movement  data  were  obtained  from 
ShareInvestor.  It  provides  all  the  quote  and  trade  prices  logged  into  the 
Singapore  Exchange,  with  time  stamp  up  to  one  second.  This  high  data 
frequency  allows  us  to  explore  the  possible  lead/lag  effect  in  the  market.  
Three groups of data were used in this study. 
 
Our  main  data  set  consists  of  20  blue‐chip  stocks  and  their  171 
warrants traded on the SGX from January through March, 2005 (57 trading 























































































Equity Warrants  Mean  Std  Min  Median  Max 
Average Price (cent)  27.5  21.1  0.50  21.9  164 
Number of Quote Update  43.0  43.1  0  31.0  469 
Price Movement Range (cent)  2.65  2.82  0.00  2.00  80.0 
Price Movement Range (%)  12.5  12.7  0.00  9.23  148 
Daily Trading Vol (lot)  868  1919  0  125  29,805 
Table 3‐3:  Descriptive statistics for equity warrants’ prices and movements 
 











many  of  them  not  traded  on  certain  days.  However,  we  note  that  the 
aggregate  trading  volume  of  the  warrants  on  the  same  underlying  stocks 




Socks  Mean  Std  Min  Median  Max 
Average Price ($)  6.08  6.09  0.89  2.74  27.0 
Number of Quote Update  36.8  36.0  0.00  28.0  760 
Price Movement Range (cent) 10.5  12.6  0.00  6.00  150 
Price Movement Range (%)  2.19  1.73  0.00  1.80  34.4 




midpoint  movement  for  warrants  and  the  respective  underlying  stocks.  
There is a nice linear relationship between the two quotes movements at days 
when the stock price is stable, or when the stock quote moves less than 60 





































































issued  on  Nikkei  225  futures,  14  are  on  SIMSCI  and  only  four  issued  on 
TWMSCI.  Calls and puts have the same proportion for these warrants. 
 
Index futures and warrants  Mean  Std  Min  Median  Max 
Avg warrant Price (cent)  43.4  56.0  0.50  26.3  336 
Warrants trading Vol (lot)  242.6  593  0  2  7150 
























Traditionally  Granger  lead‐lag  regression  or  nonlinear  multivariate 
regression model is used to study the lead‐lag effect in any related time series 









Firstly,  the  regression  approach  typically  uses  5‐minute  returns.  
Considering  the  relatively  lower  warrant  volume  than  stock  volume  but 
more  frequent  quote  update  by  the  market  maker,  5‐minute  and  even  1‐
minute interval is deemed too long for unraveling the lead‐lag relation, if any, 
between a pair of related securities at the tick‐by‐tick frequency.  Hence, to 




regression  method  with  a  reduced  time  interval  to  minimize  the  risk  of 
information loss.  However, in high‐frequency data, the quote changes are 























< $0.10  0.5  5.0%  50% 
$0.10 < $0.20  0.5  2.5%  5.0% 
$0.20 < $0.50  0.5  1.0%  2.5% 
$0.50 < $1.00  0.5  0.5%  1.0% 




4.1  A Non-Parametric Counting Method 
 
We  propose  a  non‐parametric  counting  method  to  avoid  making 
assumptions  that  are  required  in  the  regression  approaches.  These 
























earlier,  every  sign  corresponds  to  a  quote  update,  and  a  non‐zero  sign 
indicates  either  an  upward  movement,  or  a  downward  movement  of  the 
quote  midpoint.  When  the  sign  of  the  W  series  is  analyzed  upon  the 
occurrence  of  every  non‐zero  sign  in  the  S  series,  we  are  looking  for  the 






















































occurs  in  the  S  series.  Thus,  a  non‐zero  quote  update  may  not  have  a 
corresponding quote update in the S series because there is another non‐zero 
quote update in the W series and in between these two updates, there is no 











































We denote the observed frequencies of ‘P’ and ‘N’ by  i O , the expected 





















































































































































































level  of  moneyness  does  not  only  determine  the  warrant  price,  but  also 
receives different investor preference.  For both call and put warrant, we take 
the ratio of underlying equity price over warrant strike price to be R, an R 
value  of 15 % ±  is  considered  as  at‐the‐money  (ATM),  and  if  the  ratio  R 





according  to  the  moneyness.  Obviously  investors  are  more  interested  in 
those warrants that are ITM compared to OTM, and the trading volumes are 










































































After  excluding  those  warrants  that  are  priced  below  10  cents,  our 
sample  size  is  5,617  warrant‐days.  We  then  categorize  the  warrants  by 
trading  volume  into  5  groups.  The  group  of  low‐volume  warrants  is 



































  Total  Up tick  Down tick   Total   Up tick  Down tick 
W/S 
All  30.3  15.4  14.9  47.5  24.0  23.5  1.57 
G1  17.4  8.8  8.7  24.5  12.3  12.3  1.41 
G2  28.9  14.7  14.2  41.6  20.8  20.7  1.44 
G3  31.8  16.1  15.7  47.5  23.8  23.7  1.49 
G4  41.2  21.1  20.1  69.2  35.3  33.9  1.68 







question  of  interest  is  whether  the  pricing  pressure  is  large  enough  to 








use  our  counting  method  to  examine  the  midpoint  movement  of  the 
underlying stock.  The results are presented in Table 5‐3.  As before, we refer 
to the warrants as W series and the stocks as S series. As a reminder, the 




























































































The  statistics  in  Table  5‐4  paint  a  very  different  picture  when  we 
examine the directional movement in the warrant upon a non‐zero change in 

































































































Mean  Skewness  < 1s  < 3s  < 5s 
Panel A:  ‘P’ Movement 
All  3.29  18.5  56.2%  90.1%  94.2% 
G1  2.79  19.3  56.5%  89.7%  93.8% 
G2  3.07  17.1  58.8%  90.3%  94.7% 
G3  3.79  17.1  58.8%  90.3%  94.7% 
G4  3.59  20.2  57.6%  89.7%  93.5% 
G5  3.65  17.6  54.1%  89.5%  93.8% 
Panel B:  ‘N’ Movement 
All  5.37  13.2  43.8%  84.3%  87.5% 
G1  3.89  13.2  48.3%  86.4%  90.7% 
G2  4.82  12.8  45.6%  88.3%  87.8% 
G3  6.17  13.6  39.5%  83.7%  85.9% 
G4  6.61  13.4  41.7%  81.4%  84.6% 









update  lagging  that  of  stocks.  The  average  delay  for  the  ‘P’  movement 
(correct movement) is 3.29 seconds.  For G1, the delay is only 2.79 seconds, 
24%  faster  than  3.65  seconds  for  G5.  A  possible  explanation  is  that  the 











the  ‘N’  movements  are  not  entirely  random  and  may  even  contain  some 
information.  The  finding  also  agrees  with  Bakshi  et  al.  (2000)  that  the 
intraday call (put) prices often go down (up) even as the underlying price 
goes  up.  They  find  such  ‘violation’  occurs  at  about  11%  for  a  30‐minute 




















Mean  Skewness  < 2s  < 5s  < 20s 
Panel A: ‘P’ movement 
All  20.1  11.2  21.0%  37.2%  78.8% 
G1  22.9  10.4  20.3%  36.3%  75.6% 
G2  21.3  8.6  20.8%  37.0%  77.8% 
G3  18.1  11.5  21.6%  37.9%  78.5% 
G4  16.5  10.2  22.6%  38.4%  79.4% 
G5  15.7  12.3  23.7%  39.5%  80.0% 
Panel B: ‘N’ movement 
All  24.6  11.0  18.2%  32.8%  74.6% 
G1  30.9  10.5  16.7%  30.1%  73.4% 
G2  28.4  11.7  17.6%  31.2%  73.9% 
G3  25.1  10.2  18.1%  32.7%  74.4% 
G4  23.5  11.3  18.8%  33.5%  75.1% 











movements  in  the  stock’s  midpoint  are  associated  with  subsequent 
movements of the same direction in the warrant’s midpoint.  On the other 










midpoint  movement,  and  whenever  a  stock’s  midpoint  moves  up,  we 
immediately take a long position in all the warrants on that stock.  Each trade 
is one round lot.  For example, if there are 6 warrants written on the stock, we 













  All  G1  G2  G3  G4  G5 
 Average P&L per day ($)  36.65  15.97  28.88  38.86  60.16  73.85 
 Standard deviation  93.23  58.40  84.63  97.21  114.44  126.39 
 t‐statistics  29.5*** 11.2*** 12.2*** 13.2*** 18.6***  10.3***
 % of profitable days  77.1%  71.6%  73.7%  79.8%  82.7%  89.1% 
 Average number of trades  31.73  21.50  29.10  31.82  41.35  56.77 
 Average P&L per trade ($)  1.16  0.85  1.08  1.26  1.49  1.43 
 Standard deviation  2.623  2.459  2.758  2.757  2.652  2.000 
 t‐statistics  33.1*** 14.1*** 13.9*** 15.1*** 19.9***  12.6***
 Min. P&L per trade ($)  ‐16.15 ‐ 14.29 ‐ 16.15 ‐ 12.08 ‐ 7.34 ‐ 1.82 
 5 percentile ($)  ‐1.56 ‐ 2.50 ‐ 2.14 ‐ 1.67  0.42 ‐ 1.27 
 25 percentile ($)  0.00 ‐ 0.09 ‐ 0.11  0.06  14.19  0.33 
 50 percentile ($)  0.71  0.50  0.61  0.78 ‐ 0.23  0.94 
 75 percentile ($)  1.81  1.54  1.76  1.84  1.18  1.69 
 95 percentile ($)  5.23  4.52  5.06  5.18  4.29  3.53 


















The  average  number  of  trades  per  day  ranges  from  21.50  to  56.77, 
which are also the average number of changes in the stock’s midpoint per 
day.  The  average  profits  per  trade  are  $0.85  for  G1  and  $1.43  for  G5, 
respectively.  Again, the t‐statistics for profit per trade are all significant at 

























  All  G1  G2  G3  G4  G5 
 Average P&L per day ($)  ‐133.56 ‐114.11 ‐157.93 ‐131.98 ‐135.90 ‐ 131.66
 Standard deviation  210.42  189.99  245.60  178.90  197.82  284.25 
 t‐statistics  ‐47.5*** ‐24.57*** ‐23.0*** ‐24.4*** ‐24.3*** ‐ 8.2*** 
 % of profitable days  7.7%  8.2%  4.8%  7.5%  9.8%  9.0% 
 Average number of trades  31.73  21.50  29.10  31.82  41.35  56.77 
 Average P&L per trade ($)  ‐4.07 ‐ 4.82 ‐ 5.02 ‐ 3.81 ‐ 2.87 ‐ 1.99 
 Standard deviation  4.185  4.251  4.891  3.956  3.328  1.971 
 t‐statistics  ‐72.8*** ‐46.3*** ‐36.7*** ‐31.9*** ‐30.4*** ‐ 17.8***
 Min. P&L per trade ($)  ‐62.00 ‐ 31.58 ‐ 62.00 ‐ 32.00 ‐ 32.90 ‐ 10.88 
 5 percentile ($)  ‐11.00 ‐ 13.75 ‐ 13.33 ‐ 11.39 ‐ 7.50 ‐ 5.75 
 25 percentile ($)  ‐5.34 ‐ 6.25 ‐ 6.46 ‐ 4.83 ‐ 4.04 ‐ 3.08 
 50 percentile ($)  ‐3.33 ‐ 4.46 ‐ 4.30 ‐ 3.17 ‐ 2.66 ‐ 2.14 
 75 percentile ($)  ‐2.03 ‐ 2.39 ‐ 2.50 ‐ 2.05 ‐ 1.75 ‐ 1.40 
 95 percentile ($)  0.00  0.00 ‐ 0.31  0.00  0.92  0.00 
 Max. P&L per trade ($)  25.50  17.50  18.50  23.82  25.50  11.19 
































spread  on  profitability.  This  strategy  still  acts  according  to  the  midpoint 
movement of the underlying stock.  But different from the previous strategy 6. Trading Strategies 
45 















the  trader  can  trade  at  the  quote  midpoint.  The  alternative  strategy 
effectively doubles the total trading volume, and results in 82.1% increase in 




However,  when  the  trader  has  to  pay  for  the  bid‐ask  spread,  the 
alternative strategy ends up with heavier losses as shown in Table 6‐5.  The 









  All  G1  G2  G3  G4  G5 
 Average P&L per day ($)  60.74  29.61  51.10  62.76  92.83  126.20 
 Standard deviation  115.22  71.39  115.51  111.36  137.28  149.79 
 t‐statistics  39.5*** 16.9*** 15.8*** 18.7*** 23.9***  14.9***
 % of profitable days  82.7%  75.7%  79.8%  85.4%  89.6%  95.2% 
 Average number of trades  61.75  41.37  56.48  61.91  80.94  111.73 
 Average P&L per trade ($)  1.07  0.89  1.10  1.13  1.19  1.17 
 Standard deviation  1.948  2.061  2.232  2.018  1.519  1.142 
 t‐statistics  41.1*** 17.7*** 17.6*** 18.6*** 27.7***  18.0***
 Min. P&L per trade ($)  ‐15.76 ‐ 13.75 ‐ 15.76 ‐ 11.67 ‐ 4.79 ‐ 1.05 
 5 percentile ($)  ‐0.89 ‐ 1.43 ‐ 1.25 ‐ 0.77 ‐ 0.64 ‐ 0.31 
 25 percentile ($)  0.17  0.00  0.07  0.20  0.34  0.50 
 50 percentile ($)  0.80  0.63  0.76  0.82  0.91  0.89 
 75 percentile ($)  1.63  1.51  1.67  1.62  1.67  1.35 
 95 percentile ($)  3.75  3.68  4.08  3.64  3.26  2.36 













  All  G1  G2  G3  G4  G5 
 Average P&L per day ($)  ‐251.37 ‐209.69 ‐291.62 ‐244.59 ‐267.89 ‐ 261.61
 Standard deviation  379.18  368.86  453.32  335.48  334.51  391.27 
 t‐statistics  ‐49.6*** ‐23.2*** ‐23.0*** ‐24.1*** ‐28.3*** ‐ 11.8***
 % of profitable days  5.1%  6.6%  4.1%  4.9%  4.9%  3.5% 
 Average number of trades  61.75  41.37  56.48  61.91  80.94  111.73 
 Average P&L per trade ($)  ‐3.83 ‐ 4.48 ‐ 4.60 ‐ 3.54 ‐ 2.88 ‐ 2.08 
 Standard deviation  3.674  3.911  4.371  3.519  2.543  1.329 
 t‐statistics  ‐78.1*** ‐46.8*** ‐37.7*** ‐33.4*** ‐40.0*** ‐ 27.6***
 Min. P&L per trade ($)  ‐58.96 ‐ 26.50 ‐ 58.96 ‐ 31.00 ‐ 31.39 ‐ 7.32 
 5 percentile ($)  ‐10.00 ‐ 13.00 ‐ 11.82 ‐ 10.57 ‐ 7.12 ‐ 5.49 
 25 percentile ($)  ‐5.00 ‐ 5.83 ‐ 5.82 ‐ 4.51 ‐ 3.71 ‐ 2.75 
 50 percentile ($)  ‐3.06 ‐ 4.09 ‐ 3.90 ‐ 2.86 ‐ 2.50 ‐ 2.14 
 75 percentile ($)  ‐2.00 ‐ 2.30 ‐ 2.34 ‐ 2.00 ‐ 1.83 ‐ 1.61 
 95 percentile ($)  0.00  0.00 ‐ 0.63 ‐ 0.36 ‐ 0.33 ‐ 0.69 










































































































































































































































































































































































































































warrants (s)  < 1 s  < 3 s  < 5 s 
2005 All  3.29  56.2%  90.1%  94.2% 
2007 All  1.86  51.9%  93.4%  98.2% 
2007 G1  1.77  52.4%  94.4%  98.9% 
2007 G2  1.99  48.2%  92.0%  97.6% 
2007 G3  2.03  48.5%  91.3%  97.7% 
2007 G4  1.92  53.1%  92.8%  97.6% 
















The  trading  strategy  is  repeated,  based  on  the  leading  stock 
movements, with and without bid‐ask spread.  Table 7‐5 and Table 7‐6 show 




Qualitatively,  we  obtain  similar  profit  and  loss  using  the  two 











  All  G1  G2  G3  G4  G5 
Panel A: Trade without bid‐ask spread 
 Average P&L per day ($)  75.89  72.68  90.86  93.74  60.31  57.07 
 Standard deviation  672.2  996.8  128.5  130.6  74.9  70.5 
 t‐statistics  8.80*** 4.95*** 19.53*** 15.12*** 18.11*** 13.57***
 % of profitable days  71.6%  69.2%  72.5%  70.3%  76.3%  77.2% 
 Average number of trades  32.8  31.2  33.4  36.1  32.1  36.2 
 Average P&L per trade ($)  2.38  2.39  2.75  2.73  2.00  1.60 
 Standard deviation  18.4  27.3  3.18  3.45  2.27  1.55 
 t‐statistics  7.82*** 3.55*** 23.8*** 16.7*** 19.8***  17.2***
 Min. P&L per trade ($)  ‐899.1 ‐ 899.1 ‐ 5.52 ‐ 4.83 ‐ 3.75 ‐ 2.36 
 50 percentile ($)  1.96  2.50  2.08  1.77  1.47  1.29 
 Max. P&L per trade ($)  184.8  184.8  19.04  23.00  22.88  8.08 
Panel B: Trade with bid‐ask spread 
 Average P&L per day ($)  ‐357.8 ‐ 583.7 ‐ 262.9 ‐ 183.4 ‐ 88.9 ‐ 86.8 
 Standard deviation  1901.9  2802.4  400.2  394.3  111.5  114.3 
 t‐statistics  ‐11.3*** ‐8.43*** ‐18.2*** ‐9.80*** ‐17.9*** ‐ 12.7***
 % of profitable days  4.7%  2.6%  3.8%  8.1%  8.3%  7.8% 
 Average number of trades  32.7  31.2  33.4  36.1  32.1  36.2 
 Average P&L per trade ($)  ‐10.35 ‐ 18.04 ‐ 7.13 ‐ 4.26 ‐ 2.61 ‐ 2.20 
 Standard deviation  43.3  77.3  6.96  4.92  2.55  1.79 
 t‐statistics  ‐14.4*** ‐9.4*** ‐ 28.2*** ‐18.3*** ‐23.0*** ‐ 20.6***
 Min. P&L per trade ($)  ‐1999.2 ‐1999.2 ‐43.83 ‐ 49.31 ‐ 14.50 ‐ 13.27 
 50 percentile ($)  ‐4.58 ‐ 8.33 ‐ 5.17 ‐ 3.44 ‐ 2.50 ‐ 2.21 





  All  G1  G2  G3  G4  G5 
Panel A: Trade without bid‐ask spread 
 Average P&L per day ($)  149.2  163.0  159.9  162.3  105.8  103.1 
 Standard deviation  695.1  1019.0  191.4  188.2  114.8  100.6 
 t‐statistics  12.9*** 6.47*** 23.1*** 18.1*** 20.7***  17.2***
 % of profitable days  76.0%  73.8%  76.5%  75.0%  79.8%  81.5% 
 Average number of trades  64.01  61.13  65.19  70.44  62.40  70.60 
 Average P&L per trade ($)  2.40  2.67  2.57  2.43  1.78  1.53 
 Standard deviation  9.08  13.32  2.36  2.37  1.56  1.09 
 t‐statistics  15.9*** 8.1***  29.9*** 21.6*** 25.6***  23.4***
 Min. P&L per trade ($)  ‐249.0 ‐ 249.0 ‐ 5.29 ‐ 4.82 ‐ 5.73 ‐ 0.79 
 50 percentile ($)  2.05  2.50  2.19  1.95  1.52  1.34 
 Max. P&L per trade ($)  237.6  237.6  18.16  22.33  10.73  7.15 
Panel A: Trade with bid‐ask spread 
 Average P&L per day ($)  ‐627.4 ‐ 990.8 ‐ 489.4 ‐ 352.6 ‐ 166.4 ‐ 168.8 
 Standard deviation  2761.9  4030.3  731.1  747.5  193.8  214.7 
 t‐statistics  ‐13.7*** ‐9.9*** ‐ 18.5*** ‐9.9*** ‐ 19.3*** ‐ 13.2***
 % of profitable days  2.9%  2.3%  2.8%  3.4%  4.9%  2.8% 
 Average number of trades  64.01  61.13  65.19  70.44  62.40  70.60 
 Average P&L per trade ($)  ‐9.38 ‐ 15.51 ‐ 6.63 ‐ 4.13 ‐ 2.49 ‐ 2.09 
 Standard deviation  41.03  60.29  6.44  4.48  2.14  1.39 
 t‐statistics  ‐13.8*** ‐10.4*** ‐28.5*** ‐19.5*** ‐26.2*** ‐ 25.1***
 Min. P&L per trade ($)  ‐1567.3 ‐1567.3 ‐41.90 ‐ 48.70 ‐ 17.29 ‐ 8.33 
 50 percentile ($)  ‐4.06 ‐ 7.50 ‐ 4.50 ‐ 3.10 ‐ 2.27 ‐ 2.03 





This  increase  in  theoretical  profit  is  attributed  to  the  increase  in 
positive  leading  effect  of  quote  movements  from  stocks  to  warrants,  and 
more  importantly,  the  increase  in  the  number  of  correct  following  by  the 
warrants.  However, when the bid‐ask spread taken into account, it is again 
not  possible  to  make  any  arbitrage  profit  from  the  lead‐lag  effect.  The 
average loss is $627.4 per warrant‐day, or $9.38 per trade. 
 














In  this  section,  we  study  the  lead‐lag  relation  of  index  futures  on 
Nikkei  225,  SIMSCI,  and  MSCITW  with  their  warrants  on,  respectively, 
Nikkei 225 (NKY), Straits Times Index (STI), and Taiwan Weighted Index 
(TWII).  Both  the  futures  and  the  warrants  are  traded  on  the  Singapore 
Exchange.  Using  the  same  counting  method,  we  find  that  warrants  are 







































































































































































  Total  Up tick  Down tick   Total   Up tick  Down tick 
F/W 
All  579.0  289.2  289.8  163.7  82.0  81.7  3.54 
G6  599.8  298.6  301.2  181.8  90.7  91.1  3.30 
G7  508.1  253.9  254.2  140.0  70.1  70.0  3.63 
G8  586.5  293.7  292.8  155.6  77.7  77.9  3.77 
































































































































































seconds (s)   < 1 s  < 3 s  < 5 s 
Panel A: Positive ‘P’ movement 
All  3.49  39%  83%  91% 
G6  3.11  40%  84%  91% 
G7  3.12  42%  84%  91% 
G8  5.07  36%  82%  91% 
G9  5.14  18%  70%  87% 
Panel B: Negative  ‘N’ movement 
All  4.74  34%  84%  88% 
G6  3.77  41%  86%  92% 
G7  3.50  45%  85%  92% 
G8  9.06  25%  69%  82% 




quote  midpoint  movements  lagging  those  of  index  futures.  The  average 
delay  for  ‘P’  movement  is  3.49  seconds,  1  second  faster  than  the  ‘N’ 


















Qualitatively,  we  obtain  similar  profit  and  loss  as  for  the  equity 














futures’  quotes  are  more  actively  updated  than  warrants,  hence  a  large 
portion  of  F  movements  do  not  have  corresponding  W  movements.  One 









  All  G6  G7  G8  G9 
 Average P&L per day ($)  260.1  306.5  218.8  194.7  115.9 
 Standard deviation  1,219  1,562  489.0  659.2  234.6 
 t‐statistics  6.86***  4.70***  7.20*** 3.84***  2.88*** 
 % of profitable days  80.1%  78.2%  84.9%  79.9%  76.5% 
 Average number of trades  426.3  407.4  436.8  456.2  515.0 
 Average P&L per trade ($)  0.64  0.79  0.53  0.35  0.18 
 Standard deviation  2.087  2.591  1.336  0.968  0.372 
 t‐statistics  9.80***  7.33***  6.41*** 4.75***  2.83*** 
 Min. P&L per trade ($) ‐ 13.22 ‐ 13.22 ‐ 7.30 ‐ 0.92 ‐ 0.39 
 5 percentile ($) ‐ 0.49 ‐ 0.81 ‐ 0.20 ‐ 0.17 ‐ 0.29 
 25 percentile ($)  0.00  0.00  0.05  0.02 ‐ 0.11 
 50 percentile ($)  0.15  0.14  0.18  0.14  0.13 
 75 percentile ($)  0.48  0.67  0.52  0.35  0.19 
 95 percentile ($)  3.67  4.49  2.47  1.59  0.81 












  All  G6  G7  G8  G9 
 Average P&L per day ($) ‐ 3,381 ‐ 4,856 ‐ 1,759 ‐ 1,293 ‐ 1,279 
 Standard deviation  6,706  8,620  1,974  934.2  409.0 
 t‐statistics ‐ 16.2*** ‐13.5*** ‐14.3*** ‐17.9*** ‐ 18.2*** 
 % of profitable days  1.4%  0.9%  3.1%  1.2%  0.0% 
 Average number of trades  426.3  407.4  436.8  456.2  515.0 
 Average P&L per trade ($) ‐ 6.93 ‐ 9.77 ‐ 3.85 ‐ 2.87 ‐ 2.52 
 Standard deviation  8.891  10.88  3.446  1.374  0.346 
 t‐statistics ‐ 25.1*** ‐21.5*** ‐17.9*** ‐27.1*** ‐ 42.4*** 
 Min. P&L per trade ($) ‐ 87.85 ‐ 87.85 ‐ 31.72 ‐ 7.40 ‐ 3.23 
 5 percentile ($) ‐ 21.92 ‐ 24.52 ‐ 9.43 ‐ 5.58 ‐ 3.09 
 25 percentile ($) ‐ 7.62 ‐ 10.33 ‐ 4.83 ‐ 3.12 ‐ 2.77 
 50 percentile ($) ‐ 3.69 ‐ 7.37 ‐ 2.67 ‐ 2.61 ‐ 2.60 
 75 percentile ($) ‐ 2.54 ‐ 2.77 ‐ 2.42 ‐ 2.42 ‐ 2.42 
 95 percentile ($) ‐ 1.82 ‐ 2.22 ‐ 0.93 ‐ 1.57 ‐ 1.98 














  All  G6  G7  G8  G9 
 Average P&L per day ($)  459.6  477.1  477.5  383.7  404.7 
 Standard deviation  755.9  995.4  252.4  193.2  112.6 
 t‐statistics  9.78***  5.74***  15.2*** 12.9***  10.5*** 
 % of profitable days  91.4%  87.6%  98.1%  94.1%  91.2% 
 Average number of trades  850.6  812.9  871.6  910.5  1028.0 
 Average P&L per trade ($)  0.68  0.81  0.59  0.45  0.38 
 Standard deviation  0.775  1.006  0.308  0.250  0.091 
 t‐statistics  14.2***  9.61***  15.5*** 11.8***  12.1*** 
 Min. P&L per trade ($) ‐ 7.83 ‐ 7.83 ‐ 0.46 ‐ 0.06 ‐ 0.01 
 5 percentile ($)  0.00 ‐ 0.03  0.01  0.00 ‐ 0.01 
 25 percentile ($)  0.06  0.03  0.09  0.10  0.15 
 50 percentile ($)  0.19  0.20  0.20  0.16  0.19 
 75 percentile ($)  0.37  0.47  0.36  0.26  0.24 
 95 percentile ($)  1.52  1.91  0.98  0.90  0.34 












  All  G6  G7  G8  G9 
 Average P&L per day ($) ‐ 6740 ‐ 9,609 ‐ 3,577 ‐ 2,714 ‐ 2,515 
 Standard deviation  12,970  16656  3,944  1,638  846.6 
 t‐statistics ‐ 16.7*** ‐13.8*** ‐14.6*** ‐21.5*** ‐ 17.3*** 
 % of profitable days  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
 Average number of trades  850.6  812.9  871.6  910.5  1,028 
 Average P&L per trade ($) ‐ 7.26 ‐ 10.32 ‐ 3.93 ‐ 2.92 ‐ 2.45 
 Standard deviation  12.164  15.516  3.276  1.073  0.199 
 t‐statistics ‐ 19.2*** ‐15.9*** ‐19.3*** ‐35.4*** ‐ 72.0*** 
 Min. P&L per trade ($) ‐ 212.3 ‐ 212.3 ‐ 30.92 ‐ 7.47 ‐ 3.32 
 5 percentile ($) ‐ 21.36 ‐ 22.04 ‐ 9.32 ‐ 5.46 ‐ 2.80 
 25 percentile ($) ‐ 7.50 ‐ 10.00 ‐ 4.76 ‐ 3.04 ‐ 2.54 
 50 percentile ($) ‐ 3.74 ‐ 7.40 ‐ 2.51 ‐ 2.50 ‐ 2.39 
 75 percentile ($) ‐ 2.44 ‐ 2.57 ‐ 2.34 ‐ 2.38 ‐ 2.36 
 95 percentile ($) ‐ 2.12 ‐ 2.25 ‐ 1.84 ‐ 2.12 ‐ 2.26 































and  their  underlying  stocks  at  the  tick‐by‐tick  frequency.  In  contrast  to 
options, warrants and stocks are trading alongside each other on the same 















based  on  the  directional  movements  of  the  stocks  or  the  futures.  In  the 
absence  of  market  friction  such  as  the  bid‐ask  spread,  we  obtain  trading 
profits that are both statistically and economically significant.  The profits, 9. Conclusion 
73 




the  lead‐lag  relation  between  covered  warrants  and  stocks.  Our  study 
produces evidence that the warrant market maker has little risk in trading 









































































 Capitaland  1.42  12  10  2 
 Chartered Semicon  0.73  9  9  0 
 City Development  2.29  6  6  0 
 Cosco  0.33  9  9  0 
 Creative  0.91  12  11  1 
 DataCraft  0.32  4  4  0 
 DBS  13.27  15  11  4 
 Hyflux  0.00  3  3  0 
 Keppel Corp  3.47  12  10  2 
 Keppel Land  0.54  6  6  0 
 Noble  0.00  6  6  0 
 NOL  2.06  9  7  2 
 People Food  0.42  1  1  0 
 SembCorp  1.40  8  8  0 
 SIA  4.63  13  9  4 
 SingTel  10.21  13  10  3 
 SPC  0.00  2  2  0 
 StatsChP  0.45  6  6  0 
 UOB  12.56  12  9  3 






















 UOB  11.26  27  23  4 
 SingTel  10.33  24  19  5 
 DBS  9.93  43  29  14 
 OCBC  9.33  23  18  5 















 Nikkei 225  23  12  11 
 SIMSCI  14  7  7 
 MSCITW  4  2  2 
 Total  41  21 (51%)  20 (49%) 
Table A‐3: List of index warrants (December‐2006 through March‐2007) 
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